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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018） 

通行 报告日股价（元） 17.38 

12mth A 股价格区间（元） 7.43-19.18 

总股本（亿股） 4.07 

无限售 A 股/总股本（%） 90.34 

流通市值（亿元） 62.14 

每股净资产（元） 1.46 

PBR（X） 11.90 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 西藏硕贝德 21.05% 

温巧夫 4.58% 

朱坤华 3.84 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018） 

手机天线 38.8% 

指纹模组 33.9% 

封装加工 17.4% 

其他天线 6.8% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司一季度实现营收3.88亿元，同比增长7.44%；实现扣非归母净

利润1569.57万元，同比增长19.85%。 

 事项点评 

盈利能力增长 研发力度提升 

从盈利能力来看，公司期间毛利率和净利率分别为 23.14%和

4.81%，同比分别提升 1.31pct 和 0.01pct；净资产收益率为 3.12%，同

比增长 0.58pct。从营运能力来看，公司期间费用率 18.34%，同比下

降 0.33pct；存货周转天数与应收账款周转天数分别为 75.69 和 82.77，

去年同期分别为 83.73 和 95.72；企业自由现金流为-5156.16 万元，去

年同期 3661.54 亿元。整体来看公司盈利能力和营运能力均呈现良好

提升。从公司资产结构和偿债能力来看，一季度公司资产负债率

65.92%，同比增长 4.51pct；流动比率与速动比率分别为 1.04 和 0.80，

去年同期分别为 1.06 和 0.79。公司资产负债率略提升主要系短期借款

与长期借款累计同比增长 15.19%。5G 商用在即，公司加码射频器件

研发投入，期间研发费用率 7.44%，2018 年全年研发费用率为 6.64%，

公司研发力度提升。 

公司业务进一步聚焦天线主业 

公司天线业务包含手机、笔记本和车载产品，其中手机应用在该

业务领域占比超过 50%。公司手机天线产品包括 PCB 天线、FPC 天

线、LDS 天线等，随着 5G 将带来毫米波频段的商用，公司积极布

局 AiP 产品。3 月 19 日，公司与中芯长电共同推出 5G 毫米波天线

芯片晶圆级集成封装技术 SmartAiP，该工艺对标高通 QTM052 毫

米波天线模组产品，在毫米波信号衰减较强的背景下，射频器件模

组化趋势较明确，SmartAiP 工艺市场空间广阔。同时公司基站天

线产品逐渐获得国内主要设备商供应资格，公司天线产品线逐渐丰

富。公司指纹识别业务总体平稳，随着屏下指纹技术渗透率提升，

公司正增加屏下指纹识别模组等先进技术生产能力。不过从一季度

公司转让科阳光电 54.52%股权来看，公司指纹识别模组业务有式

微趋势。 

 盈利预测与估值 

我们预期公司2019-2021年实现营业收入21.92亿元、26.70亿元、

34.25亿元，同比增长分别为27.27%、21.82%和28.28%；归属于母公司

股东净利润为1.25亿元、2.11亿元和3.12亿元，同比增长分别为99.66%、

69.63%和47.60%；EPS分别为0.31元、0.52元和0.77元，对应PE为56.74、
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33.45和22.66。未来六个月内，首次覆盖给与“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

AiP 产品竞争加剧；5G 商用进程低于预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,722.37 2,192.00 2,670.36 3,425.47 

年增长率 -16.70% 27.27% 21.82% 28.28% 

归属于母公司的净利润 62.40 124.59  211.34  311.94  

年增长率 8.00% 99.66% 69.63% 47.60% 

每股收益（元） 0.15 0.31  0.52  0.77  

PER（X） 184.68  56.74  33.45  22.66  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 231 25 35 50   营业收入 1722 2192 2670 3425 

存货 229 300 323 464   营业成本 1670 1632 1922 2426 

应收账款及票

据 
464 300 323 464 

  
营业税金及附加 11 14 17 21 

其他 63 14 14 14   营业费用 42 53 65 83 

流动资产合计 1011 1352 1245 2074   管理费用 126 262 319 409 

长期股权投资 5 14 14 14   财务费用 32 35 26 19 

固定资产 617 511 405 327   资产减值损失 -2 17 17 17 

在建工程 31 31 31 0   投资收益 -2 0 0 0 

无形资产 56 81 71 62   公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 11 62 52 52   营业利润 74 153 259 383 

非流动资产合

计 
826 690 564 445 

  
营业外收支净额 0 0 0 0 

资产总计 1838 2042 1809 2519   利润总额 71 180 305 451 

短期借款 466 632 27 349   所得税 0 27 46 68 

应付账款及票

据 
464 499 679 783 

  
净利润 71 153 259 383 

其他 47 36 36 36   少数股东损益  28 48 71 

流动负债合计 1053 1264 839 1266   归属母公司股东净利润 62 125 211 312 

长期借款和应

付债券 
98 98 98 98 

  财务比率分析 

    其他 0 36 36 36   指标 2018 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 
120 98 98 98 

  
总收入增长率 -17% 27% 22% 28% 

负债合计 1173 1264 839 1266   EBITDA 增长率 -4% 95% 36% 30% 

少数股东权益 88 117 165 236   EBIT 增长率 52% 178% 54% 42% 

股东权益合计 576 778 970 1253   净利润增长率 685% 225% 70% 48% 

负债和股东权

益总计 
1838 2042 1809 2519 

   
    

现金流量表（单位：百万元）  

   
  

毛利率 22% 26% 28% 29% 

指标 2018 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 10% 15% 16% 17% 

净利润 71 153 259 383   EBIT/总收入 4% 10% 12% 14% 

折旧和摊销 89 109 109 102   净利润率 3% 7% 10% 11% 

营运资本变动 2032                

经营活动现金

流 
395 -193 0 0 

  
资产负债率 63% 62% 46% 50% 

 
      

流动比率 95% 116% 168% 178% 

资本支出 69         速动比率 71% 89% 122% 137% 

投资收益 23 0 0 0             

投资活动现金

流 
-240 0 0 0 

  
总资产回报率（ROA） 4% 10% 18% 18% 

 
      

净资产收益率（ROE） 7% 19% 26% 31% 

股权融资 0 0 0 0    
    

负债变化 0 0 0 0   EV/营业收入 4  4  3  2  

股息支出 0 0 0 0   EV/EBITDA 46  25  17  14  

融资活动现金

流 
-226 93 -694 208 

  
PE 185  57  33  23  

净现金流 -69 -160 10 15   PB 12  11  9  7  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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